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はじめに
著者榊原英資氏（以下著者）は，大学経済学
部を卒業後１９６５年に大蔵省に入省，間もなく米
国の大学に留学，経済学博士号を取得した法学
部出身の多かった大蔵省では数少ない経済畑の
元官僚（pp．７２―７３）である。１９９５年に国際金
融局長に就任，のち財務官として，バブル崩壊
後の円高是正に成功し，「ミスター円」などと
いわれた（p．１３３）のは広く知られている。
本書の副題は「豊かなゼロ成長」で，成長メ
ンタリティーから成熟戦略への転換が謳われて
いる（p．２５４）。戦後の苦しい時代を知ってい
る評者（森）は，１０数年前に定年退職して以来
年金と多少の貯えのおかげで安楽な日常を過ご
しているので，心情的には「豊かなゼロ成長」
に与している。かつての「列島改造」時代の狂
気や１９８０年代後半のバブルの復元は御免だとい
う気持ちである。しかし，「成熟」のために何
より必要なのは，敗戦後占領下に作られた体制
（「占領レジーム」）からの脱却（『序章』，『おわ
りに』）と書かれても，直感的に全く同感とも，
さらに本書を通読して，なるほどそうなんだと
も思えなかった。全編を通しどのページも，占
領軍総司令部：GHQの高官，戦後の総理全員，
ときに彼らの異性関係，大蔵大臣・事務次官，
先輩，同期，後輩の大蔵官僚たちが時代順に名
を連ね，国際比較において成長率がどう，為替
レートの上げ下げにはしばしば言及されても，
経済のメカニズムについては，ほとんど語られ
ることがない。
本の題名には無いが，「占領レジーム」が今
や脱却すべきとする成長至上主義の背景にある
とするならば，せっかく GHQ時代に戻って戦
後７０年の日本経済の歴史を語っているのだから，
そうした経済思想の生成プロセスに触れてほし
かった。
下村治への言及
本書第２章『高度成長を牽引した歴代の内閣
総理大臣」の第１節「高度成長は岸信介総理の
時代に始まった」に，実質 GDPの成長率は１９５６
年度にはすでに６．８％，１９５９年度には１１．２％ま
で上昇していると述べられている。岸元総理を
祖父に持つ安倍現首相に対するお追従ではなく，
統計的事実であろう（図表１，p．５１）。岸内閣
は「日米安保改定」で知られているが，経済面
でも最低賃金制や，国民皆保険・皆年金などの
社会保障制度を導入し，高度成長の礎をつくっ
ていた（p．５０）。東久邇，片山，石橋の元総理＊ 専修大学名誉教授
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が退陣勧告を突きつけ，岸内閣は安保騒動の責
任を取る形で１９６０年７月総辞職（p．３９），岸の
後を受け総理になった池田勇人は，大蔵省の事
務次官を経て政界入りをし，吉田内閣で大蔵大
臣（１９４９年２月から５２年１０月），通産大臣など
を歴任し，１９６０年７月から１９６４年１１月まで総理
を務め，大蔵省の後輩・下村治などのエコノミ
ストや官僚議員たちとともに「所得倍増計画」
を練り上げた。その中心は，退官後は開発銀行
理事をしていた下村と言われている。本書に『金
融財政事情』１９６０年１１月７日号に下村が寄稿し
た論文「成長政策の基本問題」の一部が紹介さ
れているので，そのまま再録する。
「日本経済は，今や歴史的勃興期にある。国
民の創造的能力の解放が，このような歴史的高
揚の原動力である。昭和３４年（１９５９年）の経済
成長が１７％に達したという事実，およびこのよ
うな急激な経済膨張にもかかわらず，経済は極
めて安定な状態で推移しているという事実は，
日本経済のたくましさを実現するものである。
民間企業家・経営者・技術者・労働者の合理化，
近代化，生産性向上への意欲と能力は，すでに
このような実績を示している。この力さえ育成
強化する努力を怠らない限り，日本経済は引き
続き成長を続けるに違いない。われわれは，今
後１０年間に国民総生産を２倍よりも２．５倍～３
倍に近づける可能性があると判断する。このよ
うな高度成長は，経済活動の全領域にわたって
革新的変化をもたらすに違いない」（p．５５）。
１９８５年９月のプラザ合意後，日本の円は米ド
ルに対し急激に円高に振れ，日本経済は「プラ
ザ不況」と呼ばれる景気後退期に入ったため，
政府・日本銀行は大幅な金融緩和を実行し，公
定歩合を１９８５年の５．０％から１９８７年２月の２．５％
まで連続５回にわたって引き下げ，景気回復を
図った。株価は史上最高値を記録し，地価，特
に大都市のそれは暴騰した１）。東京都心の宮城
を売れば，「カナダ全土が買える，いやいや１
個でなく３個買える」などといったまことに不
謹慎な表現が飛び交った（１９９０年某日大手町の
講演会で）。
１）株価（Nikkei１２２５）は，１９８５年の１０，０００円
から１９９０年の３７，５００円までほぼ直線的に急
騰し，地価（６大都市：１９９０＝１００）も１９８５
年の３３．６から１９９１年の１０３．０まで３倍に騰貴
した。詳しくは，拙稿，「吉川『デフレーショ
ン』を読んで」，２０１３参照。
「GHQによる戦後政策のうち最も成功した改
革といわれる農地改革」（p．２５３）との関連で
幾度か触れられている農業に例をとってみよう。
イノヴェーションの成果が正当に耕作者に帰属
すれば，技術革新は促進・実行され，生産性は
向上し，農地の価格は全体として上昇するだろ
う。しかし，特に１９８０年代後半の地価高騰の場
合，今まで大根や甘藷しかできなかった土地が，
都心の１０数坪を何億円かで処分させられた「地
上げの」被害者が金に糸目をつけず買ってくれ
たからで，耕作の生産性拡大によるものではな
い。他方せっかく「地上げした」土地は，バブ
ルの崩壊後は，行き先をなくし放棄されたまま
である。昨年より上がったから来年はもっと上
がるだろうと，確たる生産性・収益性向上の裏
付けもなく騰貴した地価や株価は，やがて崩落
の運命が待っているだけである。生産・経営・
マーケティングにおけるイノヴェーションなし
には，生産性の向上も収益の改善もありえない。
ゼロ金利の下，人為的に物価水準をひき上げ「実
質金利」とやらをマイナスにしても，新規投資
が誘導されるとは思えない。生産性を向上させ
る確かな技術革新と新たな市場開拓を含む需要
拡大が見込めなければ，企業家は投資拡大に積
極的になりえないだろう。他方，確かな生産性
向上が見込める技術でも，来年も景気が好転し
そうもないから，導入は見合わせたほうが安全
という市場環境・メンタリティーのもとでは，
新しい技術は生かされず，経済は向上していか
ない。
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水野和夫「利子率革命」
第６章「成長の限界に達しつつある近代資本
主義」の第１節「低金利と低利潤―成長の限界」
では，経済学者の水野和夫『世界経済の大潮流』
２０１２年を引用し，現在の世界経済は「利子率革
命」下にあるという。日本の１０年国債の利回り
は，１９９７年９月に２．０％を切り，低金利は２０１５
年の時点で１８年目に入っている。これは歴史的
に超低金利の最長記録，イタリアのジェノヴァ
の１１年（１６１１～１６２２年）を上回っている（２０１５
年５月８日時点で日本の１０年国債の利回りは
０．４１％，アメリカの１０年債利回りは２．１５％，ド
イツ１０年債の利回りは０．５４％）。水野によると，
「利子率とは，長期的にみれば実物投資の利潤
率を表す」。１６世紀のイタリアでは，ワイン製
造業が最先端産業だったが，山の頂上までワイ
ンのためのブドウ畑になっていた。日本でも，
「ウオッシュレットが山のてっぺんから地の果
てまで行き渡って」，企業が経済活動をしてい
くうえで設備投資を拡大していくことができな
くなっている。これが資本利潤率低下の長期的
背景である（水野『資本主義の終焉』（pp．１６―
１９）。民間資本ではないが，日本の高速道路は
２００２年に全長７０００キロを超え，２００７年には９０００
キロに達し，道路密度（１平方キロ当たりの道
路延長）は２００６年には３．１６キロで，ドイツの１．８５
キロ，イギリスの１．６２キロを超え，ベルギー
（４．９９キロ）やオランダ（３．７２キロ）の域に近
づいている（p．１７０）。実物資産が GDPに対し
て積み上がると，追加的に投資するときの利回
りは当然低下する。これが日本経済の実態であ
り，先進諸国も似たり寄ったりである。
第２次大戦の荒廃後，民間（家計・企業）も
政府も資産蓄積は着実に進み，もはや欧米先進
諸国に比べ，貧しいとは言えない。１９９１年のバ
ブル崩壊後，経済は長期間停滞し「失われた２０
数年」などと言われるが，JRや私鉄各駅にも
エレベーターやエスカレーターが設けられ，高
速道路のサービスエリアの諸設備なども格段と
きれいになってきた。家計でも高い効用を生む
耐久財の必要性は低下し，企業も高い収益を見
込める投資対象は見いだし難いのが現状であろ
う。
しかし，ウオッシュレットが全国津々浦々ま
で行き渡ったから，もはや投資機会はない，頼
れるのは「インフレ・ターゲット」による実質
金利の引き下げ２）以外にないでは，あまりにも
企業家の想像力＝創造力に欠けるといわざるを
得ない。１９５０年代の前半，学部卒業の前後，当
時社会的に極めて著名で，経済政策面でも影響
力の大きかった恩師の一人は，今後新規労働者
は毎年１００万人ずつ増加する。歴史的に日本経
済で年間１００万人の増加を受容できたのは，格
別好景気に恵まれた昭和何年と何年の２回しか
なかったと言われ，評者などそれなら「大学に
残るしか途がない」と観念した。それからほん
の数年たって，幸運にも学科の助手に採用され
た最初の仕事は，幾つも内定をもらった４年生
たちに，「無礼に断らないでくれ。来年の卒業
生のこともあるから」であった。先に引用した，
下村治達の「所得倍増計画」策定時の１９６０年で
あった。
２）著者は「インフレ・ターゲット」論に与し
ているわけではない。
プラザ合意の後始末
１９８５年９月のプラザ合意は，米国，ドイツ，
フランス，イギリスと日本５カ国の合意で，そ
のポイントは「ドル以外の主要通貨がドルに対
し，一層秩序ある上昇をすることが望ましい」
というものだった（p．１０９）。そのため各国は
為替市場でドルを売り，それぞれドルに対する
レートを高くした。ドル以外の通貨，なかでも
日本の円は大きく上昇し，合意前１ドル２５０～
２６０円だったレートは，翌年１９８６年５月の東京
サミット後も上がり続け，同年６月には１ドル
１６３円，さらに１２０～１５０円のレンジへ変化する
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（p．１０８）。急激な円高は，我が国産業，特に輸
出企業にとって「秩序ある上昇」の域を超えて
いたのであろう。日本経済は１９８６年１１月まで「プ
ラザ不況」などと呼ばれる景気後退に入る
（p．１１０）。政府・日銀は急きょ金融政策を大幅
に緩和し，１９８５年に５．０％だった公定歩合は
１９８７年には２．５％と戦後最低水準になった。こ
の金融緩和は，企業のいわゆる「財テク」を生
み，地価は急騰し日経平均株価は１９９０年１２月２９
日に史上最高値の３万９０００円をつけた（上述）。
「バブル景気」だった。この景気上昇は，１９８６
年１２月から１９９１年２月まで続いたとされている
（p．１１０）。
バブル崩壊はあまりに突然，かつ大規模で，
多くの企業倒産と，ほとんどすべての金融機関
に巨額の不良債権を残した。このバブル崩壊は
我が国経済・社会にはあまりに大きなショック
で，日本経済は２０数年後の現在に至っても，「デ
フレ」の影響から立ち直っていない（森「吉川
洋『デフレーション』を読んで」２０１３）。フロー・
ストックとも戦後の乏しい生活を知っている評
者は，不運にも生活保護を受けている知り合い
の世帯を含め，国民はまあまあの生活水準を享
受していると感じている。しかし年金・医療・
介護などに関し，財政当局にとどまらず日本経
済全体にとって差し迫った重要問題は，拡大す
る財政赤字である。バブル崩壊前の１９８９―９０年
に３００兆円だった政府債務残高は，１９９５年に４７７
兆円，１９９６年には５２４兆円に膨らみ，同年の GDP
を２．２％ポイント超え，拡大する財政赤字は，
評者の記憶では東海銀行専務の水谷研治氏等を
中心にマスコミで大騒ぎするテーマになった。
銀行家としての氏の基準に照らせば，借金は個
人なら年収，企業なら売上のそれぞれ２分の１
まで。企業の場合は，甘く見積もっても売上と
同額までが限界であり，これは国の場合にも当
てはまる。彼の処方は，一刻も早く消費税を引
き上げる，最低でも２０％にすることだった。評
者は受講する学生たちに，かつてマイホームを
求めたときの通念では，年収の５倍以内なら健
全とみなされていたが，現在は当時に比べ金利
がずいぶん低くなっているから，この基準は上
方修正される必要があるだろう。問題は年収の
幾倍であれ，長期間堅固で，生産・生活に役に
立つかどうかがが決め手であると力説した。評
者は初歩的なケインズ派で，日本経済に役に立
ち，長持ちする社会資本の建設に大規模に投融
資することが，バブル崩壊後の停滞を克服する
正しい経済政策だと信じていた。しかしバブル
崩壊直後の杜撰な公共投資が，いたずらに財政
赤字を膨らませた犯人であるとの見解が支配的
になっており，正当なケインズ派は影をひそめ
ていた。
昔話はその程度にとどめ，現実は橋本内閣に
よって，「財政再建」の旗印の下，消費税は１９９７
年４月に５．０％に引き上げられ，同時に健康保
険の自己負担率の引き上げ，特別減税の廃止な
どが実施に移された（pp．１３６―３７）。財政緊縮
策は，せっかく上昇基調にあった日本経済に負
のインパクトを与え，たまたま同じ時期に起
こった「アジア通貨危機」などの影響もあっ
て，１９９８年度，１９９９９年度の日本経済の成長率
はマイナスに転じ，その後２００３―０６年は２．０％前
後に好転するが，米国のリーマンショック（２００８
年９月）もあって，デフレから抜け出していな
い。その中で増え続けているのが政府債務残高，
いわゆる「財政赤字」で，２０１４年度には１２００兆
円に達し，対 GDP比で２４０％になっている。
著者は，世界の先進経済はいずこも似たり寄っ
たりの低利潤・低成長の段階に入っていて，日
本だけが例外ではないと繰り返すが，財政赤字
が対 GDP比で過去２０数年間一貫して増え続け，
今や２００％をはるかに超えている国は，（EUの
問題児）ギリシャにも当たらない（図表１１，
pp．１６１）。評者は，個人・企業，さらには公共
企業体にしろ，借金の残高でその経済・経営の
健全さを判断すべきとは思っていないが，我が
国の政府債務残高の拡大は，初歩的なケインズ
派のエコノミストとして，かなり忌まわしい状
態だと感じている。債務の増大は一つには高齢
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化の急速な進展と，世界的に見てかなり上質な
社会保障の充実によるものである。しかし税収
の伸びがそれに追いついていないというのでは
なく，添付した図１に明らかなように，所得税
も法人税も，２０数年前のピークから，ほぼ一貫
して大幅な低下傾向を示している。俗に表現す
れば，個人も企業も，この２０数年儲かっていな
いというより，儲けが減り続けているのである。
労働組合が強すぎて，合理化を阻止しているか
ら，農業団体が頑迷で，貿易の自由化に強固に
反対しているからがその十分な理由にはなりえ
ないだろう。著者は繰り返し「占領レジーム」
からの脱却を訴えるが，その意味内容がはっき
りしない。
評者の結論は，「プラザ合意」の事後処理が
通して拙かった。合意そのものを含め，過去３０
年間にわたる経済運営が，正当になされなかっ
たに尽きる。より具体的には，大蔵省・日銀を
中心とする財政・金融政策が，我が国経済をよ
り良い方向に向かわせなかった。評者が極めて
遺憾なのは，本書のどのページを見ても，この
期間我が国の金融政策の中心にいた著者から，
深刻な失敗に対する謙虚な反省の言が見られな
いことである。おそらく著者の先輩・同期・後
輩の方々も呉越同舟なのだろう。それにしても，
彼らを支えるべき我が国の経済学の主流が貨幣
数量説にはまり，実経済の動きに対する素直な
フィードバック能力を欠いていた。
参考文献
榊原英資（２０１５）『戦後７０年，日本はこのまま沈没する
のか（豊かなゼロ成長の時代へ）』朝日新聞出版，
東京，第１刷．
水野和夫（２０１２）『世界経済の大潮流―経済学の常識を
くつがえす資本主義の大転換』太田出版，東京，
初版第１刷．
―――（２０１４）『資本主義の終焉と歴史の危機』，集英
社，東京．
森宏（２０１２）「マクロ経済学の反省：I ロナルド・ドー
ア『金融が乗っ取る世界経済』を読んで」『専修経
済学論集』４６（３）．
―――（２０１３）「吉川洋『デフレーション』を読んで―
物価と経済成長」『専修経済学論集』４８（１）．
図１ 主要税目の税収の推移，１９８９―２０１３年度
出所：財務省ホームページ，２０１５年度。
榊原英資『戦後７０年，日本はこのまま没落するのか――豊かなゼロ成長の時代へ』朝日新聞出版，２０１５年
183
